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公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 飞信合同仍将续签，续签商谈7月开始，中移动收回运营权有利于公司发展 
中移动已向公司发出通知，7 月份续约商谈即将开始，公司继续为飞信提供运维服

务日渐明确。如果中移动从卓望公司收回运营权，将减少了业务审核环节，减少了

利润分流，可提高神州泰岳的盈利能力，有利于公司发展。  

 “平台化+开放化”引领公司向互联网华丽转身 

飞信和农信通的平台化和开放化正引领公司向互联网转型，公司将不再仅仅是系统

运维商，而是开始参与业务的运营和收入分成。飞信开放平台或在 6 月底正式发布。

在平台运维费用之外，CP 接入分成和自有增值业务分成将成为公司新的收入来源。 

 飞信开放平台的启动将驱动飞信活跃用户2011年突破1亿户 

我国移动 IM 活跃用户增速远高于注册用户数增速，飞信用户增速高出移动用户一

倍。随着中移动对外开放飞信平台引入增值业务，活跃用户渗透率将不断提高，从

而保障飞信活跃用户数以及公司飞信收入继续快速增长。2011 年活跃用户可达 1.06

亿户，收入 6.57 亿元。  

 农信通即将爆发式增长，2011年用户可达800万，公司收入1亿元 

2011 年下半年农信通即可在全国铺开，农信通进入爆发式增长期。业务收入来源多

元化，除平台建设和运营支撑费外，还可与 CP 收入分成，以及与中移动各省分公

司的增值业务分成。2011 年用户可达 800 万，公司收入 1 亿元，农信通有望成为公

司的第二个“飞信”。  

 IT运维管理业务需求稳定增长，2011年收入增速将保持30%以上 

三大运营商之间的竞争日益加剧，对 IT 运维管理的需求持续稳定增长。公司作为国

内领先的 IT 运维管理整体解决方案提供商，在 IT 运维管理领域连续多年处于领先

地位。预计 2011 年运维业务收入将保持 30%以上增长，实现营业收入 4.12 亿元。  

 预计未来三年公司净利润CAGR可达33.11%，目前股价相对行权价的安全边际

充分 
预计 2011-2013年公司实现归属母公司股东净利润分别为 4.72亿元、6.28亿元和 7.73

亿元，CAGR 33.11%；实现每股收益分别为 1.24 元、1.66 元和 2.04 元。首次给予“谨

慎推荐”评级，合理估值区间为 40.37 元～43.63 元，对应 2011 年 PE 在 33～36 倍

之间。目前股价相对行权价格拥有一倍的上升空间，安全边际充分。 

 股价催化剂 

公司与中移动的合同续签谈判结束，明确续签；飞信平台按计划开放，增值业务引

入和融合将扩大公司的收入规模； 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 842 1,169 1,516 1,978 

增长率（%） 16.42% 38.94% 29.65% 30.49% 

归属母公司股东净利润（百万元） 328 472 628 773 

增长率（%） 21.29% 43.96% 33.10% 23.09% 

每股收益（元） 1.04 1.24 1.66 2.04 

PE 28.78 24.04 18.08 14.69 

PB / 3.67 3.05 2.53 

资料来源：民生证券研究所 
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一、飞信合同仍将续签，续签商谈 7 月份开始 

（一）中移动已向公司发出通知，7 月份续约商谈即将开始，飞信

到期合同不会终止 

公司与中移动 2009 年签署的飞信合作合同将于 2011 年 10 月底到期，由于 4 年多的

IM 业务合作，使中移动更换技术支撑提供商的转换成本非常高，因此合同到期后终止续

约的可能性基本不存在。目前，中移动已向公司发出通知，7 月份续约商谈即将开始，对

合同的具体细节进行确认。 

（二）在续约商谈中公司具有一定的议价能力 

1、公司与中国移动已形成牢固的互相依存关系 

2007 年 3 月，公司即开始为中国移动飞信业务提供全方位运维支撑外包服务。作为

飞信平台的缔造者，从平台搭建初期的系统软硬件集成，到 2008 年以后的技术服务和维

护管理，公司的服务内容涵盖了飞信业务的方方面面。目前，中移动的飞信机房已建在神

州泰岳，飞信业务与公司已基本融为一体。 

2、2000 余人的技术支撑团队难以复制和替代 

目前，公司为飞信业务提供技术支撑服务的员工达 2000 余人。运维支撑是定制化非

常强的业务，既需要支撑方在通信行业拥有长期的技术积淀，又需要与客户通过多年磨合，

对客户需求形成深刻的理解。2000 人的技术团队和 4 年的磨合经验与理解是无法在短期

内复制并找到替代者的。 

3、作为最大的运营商 IM 业务技术提供商，公司具有一定的议价能力 

由于公司是为运营商提供 IM 技术支持的最大厂商，拥有运营千万级 IM 用户的行业

经验和技术能力，具有一定的不可替代性，因此公司在 7 月份与运营商的续约商谈中也具

有一定的议价能力。 

（三）中移动从卓望收回飞信运营权有利于公司发展 

从我们所得到的市场信息来看，中移动很可能会将飞信运营权从下属子公司卓望收回，

中移动重新成为飞信运营的主体。这意味着今后公司将与中移动直接签订飞信运维支撑合

同，而不是如之前的与卓望签约。我们认为这将有利于神州泰岳的发展，首先，公司直接

向中移动负责，减少了项目开发的审核环节，提高了运营效率；其次，没有卓望的利润分

流，将提高公司的盈利能力。 

二、“平台化+开放化”，公司向互联网华丽转身 

（一）飞信和农信通的平台化和开放化使公司向互联网转型 
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公司在飞信业务、农信通业务的开发运营实践中，积累了丰富的互联网开发及运营经

验，同时积极推进运作模式向互联网转型的工作，初步实现了从组织架构、思维模式、开

发模式等的互联网运作模式转型。随着飞信和农信通业务的平台化和开放化进程的深入，

公司已不再仅仅是系统的开发者和维护者，而开始参与业务的运营和收入分成，并实现向

互联网企业的华丽转身。 

（二）对内整合，对外开放：飞信平台化和开放化将促活跃用户再

上台阶 

1、对内整合自有业务提高用户粘性 

飞信在最初仅是一个即时通讯工具，到目前已经拥有了 8000 万活跃用户，庞大而高

粘性的用户群使飞信蕴藏了巨大的潜在价值，使中国移动决心将其打造成一个综合通信平

台，以此为依托通过增值业务的整合来实现移动业务用户的导入和价值发掘。 

作为中国移动的手机第一桌面，飞信将进一步整合移动网与互联网的优势资源，在传

统的 IM 业务之外，增加定位、MMS、IVR、WAP、图铃等移动互联网功能，将语音、视

频、GPRS、文字、短信、彩信、手机邮箱、文件交换、内容共享、139 社区等多种通信

方式深度融合。在客户方面，从个人消费者向行业集团客户扩展。 

目前，神州泰岳对飞信的技术创新和升级力度一直在加强，每个月都会有一个小版本

推出升级，每 3 个月都会有一个大版本推出升级。飞信新业务、新功能不断增加。诸如空

间、139 邮箱、游戏中心、咪咕音乐、MM（移动商场）和手机支付等移动增值业务已接

入飞信平台。 

图 1：对内整合自有业务提高用户粘性 

 

资料来源：民生证券研究所 

2、对外开放平台寻找新用户支点，或在 6 月底正式发布 

2010 年 3 月，中国移动推出了开放邮箱注册功能的飞信 3.6 版本，迈出了平台开放的

第一步。PC 客户端无需中国移动手机号，通过邮箱即可注册飞信使用。此举将打破飞信
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长久以来只能通过移动手机号码进行注册的封闭局面，为原有飞信用户增加了其扩展好友

的新途径，也为飞信用户发展的进一步加速打下了基础。 

目前，中移动正在着手建设面向整个互联网行业的飞信开放平台，微博类网站、电商

类网站、内容类网站、社区类网站都可以接入飞信平台，用户可以通过飞信短信、手机客

户端、PC 客户端、手机飞信网和动态中心等方式与增值业务网站互动。移动互联网的发

展将由内容和应用起主导作用，而飞信对互联网服务和内容的全面开放将从根本上解决用

户发展瓶颈的问题。根据市场信息，飞信开放平台很可能将于 5 月 30 日内测，6 月 30 日

正式发布。一旦平台开放正式启动，飞信活跃用户数将再跃上一个新台阶。 

图 2：飞信将成为面向整个互联网的开放平台 

 

资料来源：民生证券研究所 

（三）“支撑+运营”，农信通增值业务分成将扩大公司收入来源 

“中国移动农村信息网”（农信通）是中国移动于 2006 年 10 月在重庆建立的面向全

国、服务“三农”的网络平台。目前已经确立了“以语音服务为重点，以短彩信前向产品、

集团信息化产品、后向产品为补充，构建以热线为基础的综合应用体系，把 12582 热线办

成农民的 12580，打造为农村、农民的信息中心” 的产品发展思路。 

对于农信通业务，公司从一开始就不仅仅是平台的开发者，而同时也是应用业务提供

者和运营者。目前公司开发维护和运营着“百事易、政务易、商贸易、务工易”等农信通

核心产品。因此，公司的农信通业务收入主要有三个来源： 

一是农信通的平台建设和运营支撑费用，按合同定额执行； 

二是其他公司的增值业务接入分成，公司作为平台的建设与运维方，与接入平台的

CP 进行收入分成。按照中移动以往惯例，公司作为平台运维厂商与重庆移动平分 15%的

收入，即公司获得 7.5%的收入； 

三是公司自己开发的增值业务分成，如“务工易”，将会与中国移动的各省分公司分
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别协商分成，参照可比公司预计按 5：5 分成。 

图 3：公司农信通业务收入来自于三个方面 

 

资料来源：民生证券研究所 

三、飞信开放平台的启动将驱动飞信活跃用户 2011 年突破
1 亿户  

（一）我国移动 IM 活跃用户增速远高于注册用户数增速，用户发

展进入存量激活的精耕时代 

2010 年，我国手机网民规模继续扩大，截至 2010 年 12 月，手机网民达 3.03 亿，较 2009

年底增加了 6930 万人。2010 年，手机网民较传统互联网网民增幅更大，成为拉动中国总

体网民规模攀升的主要动力，移动互联网展现出巨大的发展潜力。随着智能手机的普及和

移动互联网的飞速发展，即时通讯也进入了一个新的阶段。IM 已经成为手机上普及最快

的应用，调查数据显示，96%以上的手机上网用户都在使用各类移动 IM 服务。众多厂商

都希望通过掌控移动即时通讯市场来掌控移动互联网的入口，从而赢得移动互联网大战的

先机。 

我国移动 IM 市场在经历了连续几年的快速增长后，2009 年以后增速逐季放缓，到

2010 年进入了一个相对的平稳增长阶段。根据易观智库的数据显示，2010 年第 4 季度中

国手机 IM 市场注册账户数达到了 4.63 亿户，环比增长率为 5.9%，增速较 3 季度略有回

升。 

2010 年第 4 季度移动 IM 市场活跃用户数规模达到 2.41 亿户，环比增长 9.6%。从移

动 IM 行业活跃账户数来看，虽然帐户增速也出现了放缓，但值得注意的是，自 2009 年

第二季度以来，活跃账户增长率一直远高于注册账户数的增长率，最近几个季度的增长率

几乎比注册帐户高出了一倍。这说明移动 IM 市场从粗放的跑马圈地时代，进入到了精耕

细作时代，移动 IM 的活跃用户仍将稳定、较快增长，但在新增用户趋缓的情况下，这种

增长的驱动力量将更多地来自于对现有存量用户的发掘和激活。对于用户需求的细分和挖

掘以及新的增值业务的引入，将会一方面吸引新用户的加入，另一方面又将促进存量用户

神州泰
岳农信
通收入 

平台开
发与支
撑 

接入CP
分成 

增值业
务与移
动分公
司分成 



 
神州泰岳(300002) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           7 

向活跃用户的转化。 

图 4：2009 Q2 -2010Q4 中国手机 IM 累计注册账户数 

 

资料来源：Enfodesk，民生证券研究所 

图 5：2009 Q2 -2010Q4 中国手机 IM 活跃账户数 

 

资料来源：Enfodesk，民生证券研究所 

（二）飞信用户增速高出移动用户一倍，市场份额上升为 28.5% 

1、飞信用户增速高出移动用户增速一倍以上，脱离 KPI 后的增长更显生命力 

飞信用户数从 2007 年 1281 万户到 2010 年的 7842 万户，三年间已经增长了 5 倍，虽

然用户发展遇到过波折，但基本保持了快速增长的态势。2010 年初，飞信业务被调出中

国移动 KPI 考核指标，由于移动分公司缺乏考核压力，飞信活跃用户数开始下降，从 2009

年的 6256 万户锐减到 2010 年年中的 5000 多万户。由于当时同时存在神州泰岳和卓望两

个研发团队，协作效率较低，2010 年 5 月中移动撤掉了卓望公司的技术队伍，由神州泰

岳全面负责飞信产品的研发设计、测试、上线等工作。2010 年 7 月开始，用户数开始回

升，到 2011 年 3 月末活跃用户已达 8000 万户。在过去的一年里，飞信用户数实际上走出

了一个触底反弹的过程。这充分说明飞信业务在脱离了 KPI 的外力强制性推动的情况下，

依靠内生动力仍然可以实现快速发展，表现出更强的生命力。 
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图 6：飞信用户增速一直快于移动用户增速一倍以上 

 
资料来源：公司公告，中移动公告，民生证券研究所 

2、移动飞信市场份额上升，2010 年达 28.5% 

2010 年移动 IM 市场继续保持三足鼎立的局面，即手机 QQ、手机飞信、手机 MSN

占据前三名。从活跃用户数方面来看，移动 IM 活跃用户数在 4 季度达到了 2.41 亿户，环

比增长率为 9.7%。虽然手机 QQ 活跃账户数仍居市场第一，但市场份额较第三季度下降

了 3.8 个百分点，占 56%。而与之相应的是，移动飞信 4 季度的活跃账户数市场占有率比

3 季度上升了 4.8 个百分点，达到了 28.5%。这说明移动飞信在移动 IM 市场中的地位继续

在逐步提高。 

图 7：2010 年第 4 季度中国手机 IM 累计账户市场份额  图 8：2010 年第 4 季度中国手机 IM 活跃账户市场份额 

 

 

 

资料来源：Enfodesk，民生证券研究所                                资料来源：Enfodesk，民生证券研究所 

3、飞信渗透率的不断提高将保障活跃用户继续快速增长 

2010 年末的数据显示，网民手机上网应用中，手机即时通信仍然是渗透率最高的应

用，渗透率达到 67.7%。与整个移动 IM 市场的发展趋势相同，总体看近年飞信用户的增

速也出现了回落，步入稳定增长阶段，但飞信增速始终高出移动总用户数增速的一倍以上。
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未来一方面飞信新发展用户会保持稳定增长，另一方面，随着活跃用户渗透率的不断提高，

飞信业务将借助平台的开放、增值业务的引入和新开发，存量用户会不断得到激活，从而

保障飞信活跃用户的继续快速增长。 

图 9：飞信活跃用户渗透率逐年提高 

 
资料来源：中移动公告，民生证券研究所 

（三）飞信的发展趋势是业务融合和平台化 

1、业务融合和平台化是移动 IM 的未来趋势 

我国的移动 IM 业务从 90 年代末起步，经历了四个发展阶段。在市场导入期 IM 企业

简单模仿国外产品、靠技术驱动市场；急速扩张期形成若干简单的移动互联网应用，靠资

本驱动市场，用户数迅速增加；在市场稳定期，基础技术已趋成熟，细分用户需求成为市

场的主要驱动因素，服务要求提升，并 IM 寡头企业出现。目前，IM 市场已经进入应用

创新的阶段，用户消费习惯已经成熟，用户需求更加多样化，要求 IM 企业对各种类型的

业务进行整合，在统一的平台提供一揽子移动互联服务，业务融合和平台化成为移动 IM

的未来发展趋势。 

图 10：业务融合是移动 IM 的未来趋势 

 

资料来源：民生证券研究所 

2、飞信向互联网化和平台化演进 
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从整个市场格局来看，移动 IM 市场形成了三个梯队：第一梯队是传统即时通讯（IM）

企业和电信运营商，包括手机 QQ、手机飞信、手机 MSN。他们的发展趋势是传统 IM 企

业向虚拟运营商演化，而电信运营商产品即飞信向互联网方向演化；第二梯队是电子商务

公司或搜索引擎公司，例如阿里旺旺。他们的发展趋势是将主业所吸引的庞大客户转移到

自营的 IM 系统；第三梯队是门户网站或网络音、视频厂商，例如新浪 UC 和 Skype 等，

他们的发展趋势是基于自身技术优势，提高用户粘性。 

图 11：飞信的发展趋势是运营商产品的互联网化 

 

资料来源：中移动，民生证券研究所 

（四）随着渗透率的快速提升，2011年飞信活跃用户数将突破 1

亿户 

中国移动用户数增速近年出现减缓趋势，但仍然保持在 11%以上。随着 3G 业务的推

广以及 TD 定制手机的日益丰富，预计 2011 中移动用户的增长仍会在 10%以上。而随着

飞信开放平台的建成，飞信活跃用户的渗透率将快速提升，假设达到 16.5%，则飞信活跃

用户数 2011 年将会达到 1.06 亿户，突破 1 亿户大关。如果按每户用户的平台维护费用 6.2

元计算，则 2011 年神州泰岳的飞信业务收入将达到 6.57 亿元。 

表 1：2011 年飞信活跃用户数将突破 1 亿户 

  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

飞信活跃用户数（万户） 1281 3724 6256 7842 10599.91 12254.14 13990.72 

飞信增长率 - 190.71% 67.99% 25.35% 35.17% 15.61% 14.17% 

中国移动用户数（万户） 36933.9 45725 52228.3 58401.7 64241.87 70023.64 75625.53 

移动增长率 22.61% 23.80% 14.22% 11.82% 10% 9% 8% 

飞信活跃用户渗透率 3.47% 8.14% 11.98% 13.43% 16.5% 17.5% 18.5% 

折算每户用户的维护费用 6.85 7.46 7.05 6.26 6.2 6.2 6.2 

公司的飞信业务收入（万

元） 
8,773.92 27,783.08 44,102.83 49,120.76 65719.43 75975.65 86742.48 

资料来源：民生证券研究所 

四、农信通即将爆发式增长，公司 2011 年收入可达 1 亿元 
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（一）农信通面向全国铺开，即将进入爆发式增长期 

2010 年，农信通业务正式被中国移动纳入到基地化管理，其产品计划、推广目标与

策略等方面业已确定并开始启动。按照中移动总裁李跃的要求，农信通资源投放要按照

“721” 的比例进行，即语音服务 70％，短信服务 20％，互联网服务 10％。12582 语音

热线是主要服务形式，务工易和百事易是两大主打产品。 

12582 热线服务：2011 年 1 月 1 日，中移动全国 31 省 12582 热线话务统一接入重庆，

由基地中央座席提供服务，规模达到 5000 人，12582 语音查询全国开通。为支撑一级话

务体系，中央信息库采用基地集中运营模式，为热线服务提供包括 10 大频道，62 栏目，

170 多小类的信息内容支撑。一季度，12582 语音查询服务全国日均系统来话量 8 万次、

人工来话量 2 .2 万次。截止 3 月 13 日，中央信息库有效信息为 571.2 万条，日更新量 2.5

万条，招工信息、求职信息、价格行情、天气预报省级覆盖率达到 100%。 

 “务工易”：是面向新生代农民工、职校学生、城市蓝领打工人群的产品。以语音、

短彩信、WAP、WEB 为载体，为务工人群提供岗位搜索、简历登记、招聘会、面试、培

训、送工等就业相关服务；为企业用户提供人才招聘服务，及联合开展定向培训、线下送

工等后向服务。公司根据各省个性化信息服务需求，为务工易共设计 31 个版本。截止 3

月，务工易用户达 322 万，其中收费版用户 16 万，3 元/月（短信、彩信、WAP），免费

版用户 306 万。 

“百事易”：是面向农村用户的普及型产品，为广大农户个性化定制的“城乡生活致

富报” 。目前已完成 12582 百事易体验版产品上线，完成 31 个省级版本开发，29 个省

开通业务，并已为开通业务的省提供内容支撑。全网百事易收费版 2 元/月（短信、彩信），

重庆百事易 0.15 元/次（拨打*102#）。 

2010 年中移动明确农信通在全国推广，并纳入中移动经营指标，要求各省分公司成

立专职部门运营农信通，目前全国 50%的省分公司已经人员到位，预计 2011 年下半年农

信通即可在全国铺开，农信通进入爆发式增长期。 
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图 12：公司开发的务工易和百事易是农信通的两大主打产品 

 

资料来源：中移动，民生证券研究所 

（二）预计 2011年农信通用户将达 800 万户，公司收入 1 亿元 

目前，中移动已经了建立两级信息采编机制，基地通过自采编、CP 引入的方式，主

要负责“招聘求职、市场供求、气象农情”内容以及其他七大频道的全网内容；各省主要

负责“农业科技、政策法规、黄页信息、热点活动”等频道的本地化信息进行采编和引入。

对于“招聘求职和气象农情”：各省可以推荐合作 CP 与神州泰岳开展合作，丰富招工信

息。 

目前，务工易用户达 322 万，预计 2011 年末全部农信通用户将达 800 万户。2010 年

神州泰岳的农信通业务收入为 3,329.82 万元，预计 2011 年将达到收入 1 亿元左右。公司

已成功复制了飞信运维支撑外包服务模式，农信通有望成为公司的第二个“飞信”。 

五、 IT 运维管理需求稳定，业务收入将延续快速增长 

（一）运营商竞争的加剧，对运维支撑提出了持续的需求 

在电信领域，随着产业重组后全业务竞争格局的形成，运营商将面临着网络同质化、

资费同质化、业务同质化的局面，最终竞争将集中到运营商的内部管理能力，使其经营理

念由“以网络为中心”向“以用户为中心，以服务为导向”转变，促使其加大 IT 运维管

理投资，提高整体运维管理水平，从而保证信息服务质量，提升客户的满意度，降低因系

统问题造成的有效收入流失。 

2005 年至2008 年我国的BSM 解决方案市场的年均复合增长率达到24.4%。2009 年

至 2013 年我国的 BSM 市场容量将以 19.4%的年均复合增长率保持高速增长，至 2013 年

达到 47.9 亿元的市场规模。 
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图 13：2013 年我国 BSM 市场规模可达 47.9 亿元  

 

资料来源：IDC 市场研究报告，民生证券研究所 

根据赛迪的预测，2011 年国内 OSS 系统市场规模将达到 28 亿元左右，未来三年增速

保持在 5%-6%之间。 

图 14：预计 2011 年 OSS 系统市场规模将达到 28 亿元左右 

 

资料来源：赛迪，民生证券研究所 

（二）预计 2011年运维业务收入保持 30%增长 

公司是国内领先的 IT 运维管理整体解决方案提供商，具备 IT 运维管理产品开发与服

务领域内的技术咨询、软件研发、系统建设、技术支持、优化辅导与运维外包等多项业务

能力。 

根据 IDC 的研究报告，公司在国内 IT 运维管理领域连续多年处于领先地位，2004 年

至 2008 年，公司在该领域的市场占有率分别为 15.0%、15.1%、19.3%、23.6%和 25.7%，

稳居第一且比例逐年提高。公司 OSS 客户以中移动为主，三大运营商均有介入。 
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表 2：公司在 OSS 领域的市场占有情况 

电信运营商  项目类型  公司所占市场  

中国移动 

 数据网管    14省  

 网管监控平台   总部+31 省  

 BOSS网管    6省（2省局部）  

 电子运维管理   总部+6 省  

中国联通 

 增值业务综合网管   一期（总部+31 省）；二期（19省+总部）  

 WAP 业务网管   总部+全部 7个大区节点  

 扩展短信平台业务网管   总部+31 省  

中国电信  业务集中监控平台   总部+25 省  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

2010 年公司收购了北京友联创新系统集成有限公司 100%的股权，从而扩大了中国联

通的 IT 运维市场。友联创新在联通及原网通拥有丰富的电信运维经验和客户基础，将其

技术及服务团队并入到公司各相关事业部，共同从事 IT 运维管理相关业务，大大增强了

公司的运维竞争力，迅速扩大了公司业务规模，从而保障公司的 IT 运维管理业务继续快

速增长。随着公司 IT 运维业务规模效应和三大运营商客户资源协同作用的显现，我们预

计 2011 年公司运维业务将保持略高于行业的速度增长，达到 30%，实现营业收入 4.12 亿

元。 

六、估值与投资建议 

（一）关键假设与盈利预测：未来三年净利润 CAGR为 33.11% 

1、关键假设 

一直以来，飞信用户增速始终高出移动手机用户数增速的一倍以上。未来随着中移动

对内整合自有业务、对外开放飞信平台、开发和引入增值业务，不仅会继续吸引新用户入

网，而且会不断激活存量用户，提高活跃用户的渗透率，从而保障飞信活跃用户的继续快

速增长。 

 随着 3G 业务的推广以及 TD 定制手机的日益丰富，预计中移动用户的增长会基

本保持稳定，假设未来三年移动用户增长率分别为 10%、9%、8%；随着飞信开

放平台的建成，飞信活跃用户的渗透率将继续上升，假设未来三年分别达到

16.5%、17.5%、18.5%。 

 假设每户用户的平台维护费用在近年均值基础上略有下降，按 6.2 元计算；中移

动从卓望收回飞信运营权对公司盈利能力将产生积极影响，假设飞信毛利率未来

三年基本稳定略有提高； 

 假设农信通业务可以实现 2011 年 800 万户的目标，毛利率随着业务面向全国铺

开，规模效应的显现而逐年提升； 

具体盈利预测假设如下： 



 
神州泰岳(300002) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           15 

表 3：公司产品盈利预测假设 

产品  指标  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

飞信 

营业收入(百万元) 441.03 491.21  657.19  759.76  867.42  

YoY 58.74% 11.38% 33.79% 15.61% 14.17% 

营业成本(百万元) - 127.08  144.58  174.74  199.51  

YoY - - 13.77% 20.86% 14.17% 

毛利(百万元) - 364.13  512.61  585.01  667.92  

毛利率 - 74.13% 78% 77% 77% 

农信通 

营业收入（百万元） 19.18 33.30 99.89  199.79  359.62  

YoY - 73.61% 200% 100% 80% 

营业成本（百万元） - 17.11  42.95  83.91  147.44  

YoY - - 150.98% 95.35% 75.71% 

毛利（百万元） - 16.18  56.94  115.88  212.18  

毛利率 - 48.60% 57% 58% 59% 

运维管理

业务 

营业收入（百万元） 262.55 317.12 412.26 556.55 751.34 

YoY 8.74% 20.72% 30% 35% 35% 

营业成本（百万元） 72.01 75.85  90.70  122.44  157.78  

YoY - 5.34% 19.57% 35.00% 28.86% 

毛利（百万元） 190.53  241.27  321.56  434.11  593.56  

毛利率 72.57% 76.08% 78% 78% 79% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

2、盈利预测小结 

我们预计2011-2013年公司实现营业收入分别为11.69亿元、15.16亿元和19.78亿元，

CAGR 32.96%；归属母公司股东净利润分别为 4.72 亿元、6.28 亿元和 7.73 亿元，CAGR 

33.11%；实现每股收益分别为 1.24 元、1.66 元和 2.04 元。 

（二）相对估值：合理估值为 43.4 元 

公司当前股价对应 2011 年和 2012 年预测市盈率分别为 24.14 倍和 18.03 倍，低于软

件行业的平均水平 30.78 倍和 22.75 倍，也低于多数与公司业务相近的为电信运营商提供

系统支撑的公司估值水平。我们认为随着飞信活跃用户数的稳步增长，以及农信通业务进

入爆发期，公司未来三年内将能够实现业绩较快增长，因此给予公司略高于行业平均水平

的预测市盈率 35 倍，则合理估值为 43.4 元。 

表 4：可比公司估值水平  

代码  简称  
EPS PE 

PB(MRQ) PS(TTM) 
2010 2011E 2012E TTM 2011E 2012E 

行业均值（整体法） 0.42 0.67 0.88 50.22 30.78 22.75 4.64 6.30 

002230 科大讯飞 0.63 0.64 1.12 95.65 63.59 36.24 9.64 21.90 

002153 石基信息 0.95 0.93 1.26 50.06 38.64 28.65 12.61 17.36 

002093 国脉科技 0.26 0.43 0.65 48.58 30.97 20.38 5.64 7.22 

300166 东方国信 1.39 1.50 2.12 39.51 28.53 20.21 2.68 14.01 

300002 神州泰岳 1.04 1.30 1.76 32.92 23.03 17.01 4.49 12.90 

300047 天源迪科 0.61 0.63 0.86 33.73 21.30 15.54 2.15 8.03 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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（三）绝对估值：合理区间在 37.49～43.63 元之间 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。假设 2014 年以后收入增长率逐步

下降，永续增长率为3.00%，毛利率稳中有降，据此得到公司的绝对估值合理区间在37.49～

43.63 元之间，价值中枢为 40.37 元。 

表 5：公司 WACC 估值敏感性分析表 

WACC 
永续增长率  

1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 

14.42% 30.34  31.28  32.31  33.46  34.74  36.18  37.83  

13.92% 31.47  32.44  33.52  34.72  36.06  37.57  39.28  

13.42% 32.64  33.66  34.78  36.04  37.44  39.02  40.81  

12.92% 33.87  34.93  36.11  37.42  38.88  40.53  42.40  

12.42% 35.15  36.26  37.49  38.86  40.39  42.12  44.07  

11.92% 36.49  37.66  38.94  40.37  41.97  43.78  45.82  

11.42% 37.90  39.11  40.46  41.96  43.63  45.52  47.66  

10.92% 39.37  40.64  42.05  43.62  45.37  47.34  49.58  

10.42% 40.91  42.24  43.71  45.35  47.18  49.25  51.59  

9.92% 42.52  43.92  45.46  47.17  49.09  51.25  53.70  

9.42% 44.22  45.67  47.29  49.08  51.09  53.35  55.91  

资料来源：民生证券研究所 

（四）估值结果与投资建议：“谨慎推荐”评级，合理估值为 40.37

元～43.63 元 

公司将继续为中移动提供飞信运营支撑服务并续签合同是基本确定的事情，而且公司

在近期即将开始的与中移动合同细则谈判中也拥有一定的议价能力。飞信平台开放和活跃

用户渗透率的提升将会保障公司飞信业务的继续快速增长。农信通即将进入爆发期，公司

对该业务的支撑和运营收入将进入收获季节。未来三年公司持续健康成长是大概率事件，

因此我们给予公司“谨慎推荐”评级，结合相对估值和绝对估值，我们给予公司第一目标

价区间 40.37 元～43.63 元。 

（五）当前股价距行权价格有一倍上升空间，安全边际充分 

目前公司已完成股票期权激励计划首次授予的期权登记工作，本次授予的激励对象共

262 人、授予的股票期数量为 385.485 万股，均为公司中层管理人员、核心技术（业务）

人员。行权条件是 2011 至 2014 年度，净利润较 2010 年度分别增长 20%、30%、50%、

80%。2011 至 2014 年度，净资产收益率分别不低于 12%、13%、14%、15%。股票期权

的行权价格是每股 60.31 元，相对目前 29.93 元的股价，已拥有一倍的上升空间，具有相

当充分的安全边际。 

七、股价催化剂与风险提示 
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（一）股价催化剂 

 公司与中移动的合同续签谈判结束，明确续签将彻底打消市场对公司前景的疑虑； 

 飞信平台按计划开放，增值业务引入和融合将扩大公司的收入规模； 

（二）风险提示 

 在合同续约后，存在改变结算方式的可能，如果将按飞信活跃用户数结算改为固

定支撑费用，则可能削减公司的飞信业务收入； 

 农信通面对的客户属低端人群，如果业务推广力度不足，用户认识度没有明显提

升，则公司在该业务上的收入增长可能会低于预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 842 1,169 1,516 1,978 货币资金 1,678 3,472 3,962 4,537 

减：营业成本 220 278 381 505 应收票据 4 2 2 4 

营业税金及附加 11 14 17 24 应收账款 344 303 421 573 

销售费用 29 35 39 49 预付账款 16 19 25 29 

管理费用 253 344 431 587 其他应收款 7 17 21 31 

财务费用 (33) (10) (19) (21) 存货 71 54 82 120 

资产减值损失 11 5 6 6 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 4 4 5 6 流动资产合计 2,118 3,867 4,513 5,294 

二、营业利润 354 507 666 834 长期股权投资 76 101 135 180 

加：营业外收支净额 12 18 19 21 固定资产 381 400 398 395 

三、利润总额 365 525 685 856 在建工程 107 127 147 167 

减：所得税费用 38 52 57 83 无形资产 0 0 0 0 

四、净利润 327 472 628 773 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 328 472 628 773 非流动资产合计 624 628 680 741 

五、基本每股收益（元） 1.04 1.24 1.66 2.04 资产总计 2,743 4,495 5,193 6,035 

     短期借款 0 1,345 1,345 1,345 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 44 55 87 103 

EV/EBITDA / 18.19 13.45 10.14 预收账款 75 50 77 119 

成长能力:     其他应付款 4 3 4 4 

营业收入同比 16.42% 38.94% 29.7% 30.49% 应交税费 5 6 6 5 

营业利润同比 24.9% 43.3% 31.3% 25.3% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 21.13% 44.29% 33.0% 23.1% 流动负债合计 171 1,459 1,519 1,577 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 3.38 3.62 4.19 3.98 其他非流动负债 14 19 24 30 

存货周转率 14.89 18.76 22.30 19.58 非流动负债合计 14 19 24 30 

总资产周转率 0.33 0.32 0.31 0.35 负债合计 189 1,479 1,543 1,607 

盈利能力与收益质量:     股本 316 379 379 379 

毛利率 73.9% 76.2% 74.9% 74.5% 资本公积 1,562 1,562 1,562 1,562 

净利率 39.0% 40.4% 41.4% 39.1% 留存收益 673 1,145 1,773 2,547 

总资产净利率ROA 12.7% 13.0% 13.0% 13.8% 少数股东权益 3 3 2 2 

净资产收益率ROE 13.6% 16.7% 18.4% 18.8% 所有者权益合计 2,554 3,089 3,717 4,489 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 2,743 4,568 5,260 6,096 

流动比率 12.40 2.65 2.97 3.36      

资产负债率 6.9% 32.9% 29.7% 26.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 196 516 535 627 

每股收益 1.04 1.24 1.66 2.04 投资活动现金流量 (561) (81) (69) (79) 

每股经营现金流量 0.52 1.36 1.41 1.65 筹资活动现金流量 (37) 15 23 27 

每股净资产 6.73 8.15 9.80 11.84 现金及等价物净增加 (402) 450 489 575 

资料来源：民生证券研究所  
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机构销售 

销售 负责区域 电话 手机 邮箱 

尹瑭 北京 010-85127761 13621034253 yintang@mszq.com 

郭明 北京 010-85127762 18601357268 guomingyjs@mszq.com 

李北铎 上海 021-68885797 18621639595 libeiduo@mszq.com 

朱光宇 上海 021-68885773 18601666368 Zhuguangyu@mszq.com 

李潇 广深 0755-22662095 13631517757 lixiao@mszq.com 

许力平 广深 0755-22662071 18601368846 xuliping@mszq.com 

韦珂嘉 广深 0755-22662071 13701050353 weikejia@mszq.com 

民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层； 100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 518040 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 200120 
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金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报
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本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交
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